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[Table_Title] 化工 化学制品 

碳粉市场拓展空间大，O2O 图文快印和 CMP 耗材后市可期  

 
 [Table_Summary]   事件：近期我们对公司进行了调研，就公司主营业务的细节以及

未来战略发展等情况与管理人员进行了沟通交流。 

 

 化学粉替代物理粉是趋势，公司碳粉销量增加确定性大。由于原

装粉厂商不会再推出物理粉新机器，化学粉今后将逐步占领物理粉市

场，物理粉存量非常大，给化学粉提供了非常可观的替代空间。打印

复印耗材市场的另一个趋势是彩色粉替代黑白粉。公司作为国内兼容

彩色化学碳粉最大的厂商，将会明显受益于化学粉替代物理粉、彩色

粉替代黑白粉的进程。公司彩粉二期建设完成，正在调试。彩粉二期

明年投产后，公司碳粉的产能将从 1500 吨增加到 2000 吨。公司碳粉

产量将从 900-1000 吨扩产到 1200-1300 吨。2016 年，公司碳粉销量

的增加将会给公司业绩的增长做出主要贡献。 

 

 O2O 图文快印项目思路明确，将逐渐贡献利润。在 O2O 数字图文

快印和云打印领域，公司尝试打造“互联网+中心工厂+窗口店”的商

业模式。随着公司增资山东世纪开元彩扩摄影有限公司并持有 20%股

权，该商业模式得到了进一步确定。在互联网图文快印行业，世纪开

元为行业第一，建立了完善的“互联网+中心工厂”的模式，近两年来

订单量以 80%-100%的速度在增长。公司会考虑未来对世纪开元剩余

80%股份持续进行整合，还会在全国各个重点区域布局与世纪开元类似

的“中心工厂”。公司将利用自身碳粉的优势，与更多互联网快印平

台和重点线下窗口店开展合作，深入整合图文快印复印行业。我国印

刷品行业有一万亿的市场空间，图文快印发展了近十年，市场规模从

零迅速发展到了一千五百亿，未来图文快印将会逐步替代传统印刷。

公司 O2O 图文快印项目的开展，与打印复印耗材全产业链形成了良好

的互动，预计明年开始将逐步给公司贡献利润。 

 

 CMP 抛光垫明年年中投产，公司进入更高壁垒行业。 公司 CMP 抛

光垫预计在 2016 年 6 月底开始投产，一期投产十万片，公司抛光垫一

期的投入为一个亿左右。目前，CMP 项目所需厂房已经封顶，材料中

试已经完成，预计 2017 年 CMP 项目能开始给公司贡献利润。CMP 抛光

垫行业为寡头垄断，大部分市场被陶氏化学占领，另外，卡博特和 3M

也是抛光垫的生产商。CMP 抛光垫是半导体行业中的重要耗材，从研

发到产出的时间跨度较长，但毛利率很高。根据公司发布的半导体材

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 448/295 

总市值/流通(百万元) 11,045/7,268 

12 个月最高/最低(元) 37.50/12.00 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《2016 年化工行业投资专题—“十

三五”化工新材料突破壁垒拥抱梦

想》--2015/12/16 

《2016 年化工重点行业投资策略-

电子化学品 高壁垒，大机会！》

--2015/12/15 
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料产业化项目的可行性研究报告，十万片抛光垫投产后，会给公司增

加税后利润将近一亿元。 

 

 估值与评级。公司是国内兼容彩色化学碳粉的绝对龙头，受益于

化学粉对物理粉的替代以及彩粉对黑白粉的替代，碳粉销售增长潜力

很大，能给公司收益带来持续保证；O2O 图文快印和云打印项目需要

整合大量资源，但通过对打印复印行业的整合，能够与碳粉销量的增

长相互促进；CMP 耗材项目从开始研发到贡献利润所需时间较长，但

技术壁垒高，CMP 抛光垫达产后能实现对进口产品的替代。公司作为

细分行业龙头，投入的都是技术门槛较高的项目，同时又通过有针对

性的整合行业，提升了公司影响力并保证了利润的增长。不考虑公司

近期对标的企业的收购，我们预测公司 2015~2017 年 EPS 分别为 0.37

元、0.47 元、0.72 元，对应最新收盘价（24.66 元）市盈率分别为 67X、

52X 和 34X，给予“买入”评级。 

 

 风险提示。碳粉销售放量速率没有达到较高预期；O2O 图文快印

项目毛利率较低；CMP 耗材短期难以贡献利润。 
 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2014 

2013 

2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 918.64 1073.34 1307.74 1807.06 

净利润(百万元） 157.23 191.21 235.13 349.95 

摊薄每股收益(元) 0.30 0.37 0.47 0.72 

资料来源：太平洋证券 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 359.74 310.46 460.33 397.00 565.50  营业收入 490.54 918.64 1073.34 1307.74 1807.06 

应收和预付款项 222.27 332.62 332.10 477.48 637.22  营业成本 340.95 628.21 722.11 877.12 1176.96 

存货 107.09 152.94 167.73 221.78 300.88  营业税金及附加 3.79 4.87 7.51 9.15 12.65 

其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  销售费用 15.54 39.47 46.15 56.23 77.70 

流动资产合计 689.09 796.02 960.16 1096.25 1503.59  管理费用 48.54 83.01 96.60 117.70 162.64 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 3.37 8.43  财务费用 -3.03 -3.94 -6.54 -8.12 -11.19 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 1.25 -0.24 0.00 0.00 0.00 

固定资产 369.62 415.14 393.62 370.38 347.13  投资收益 5.21 0.88 0.00 3.37 5.06 

在建工程 24.19 1.72 0.00 0.00 0.00  公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 270.53 286.62 283.11 279.59 276.08  营业利润 88.73 168.13 207.50 259.03 393.36 

长期待摊费用 1.18 3.16 2.76 2.37 1.97  其他非经营损益 13.79 15.84 15.85 15.85 15.85 

其他非流动资产 1.18 10.36 9.96 9.57 9.17  利润总额 102.52 183.97 223.35 274.88 409.21 

资产总计 1354.61 1509.86 1646.85 1759.16 2144.41  所得税 14.25 26.74 32.14 39.75 59.26 

短期借款 119.97 91.19 0.00 0.00 0.00  净利润 88.27 157.23 191.21 235.13 349.95 

应付和预收款项 115.84 117.45 220.68 180.75 343.65  少数股东损益 13.64 22.84 24.00 26.00 28.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归母股东净利润 74.64 134.39 167.21 209.13 321.95 

其他负债 3.00 0.00 0.00 0.00 0.00        

负债合计 238.81 208.64 220.68 180.75 343.65  预测指标      

股本 293.02 440.86 447.90 447.90 447.90   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

资本公积 571.41 437.08 437.08 437.08 437.08  毛利率 30.49% 31.61% 32.72% 32.93% 34.87% 

留存收益 175.84 295.58 396.52 522.77 717.12  销售净利率 17.99% 17.12% 17.81% 17.98% 19.37% 

归母公司股东权益 1040.27 1173.52 1274.46 1400.71 1595.06  销售收入增长率 54.99% 87.27% 16.84% 21.84% 38.18% 

少数股东权益 75.53 127.70 151.70 177.70 205.70  EBIT 增长率 39.27% 82.53% 19.64% 22.17% 50.20% 

股东权益合计 1115.81 1301.22 1426.16 1578.41 1800.76  净利润增长率 25.37% 78.12% 21.61% 22.97% 48.83% 

负债和股东权益 1354.61 1509.86 1646.85 1759.16 2144.41  ROE 7.17% 11.45% 13.12% 14.93% 20.18% 

       ROA 7.34% 12.02% 13.18% 15.08% 18.58% 

现金流量表(百万）       ROIC 15.64% 16.08% 15.79% 21.85% 27.39% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  EPS(X) 0.17 0.30 0.37 0.47 0.72 

经营性现金流 84.37 132.97 287.52 -3.63 271.75  PE(X) 147.98 82.19 66.05 52.81 34.31 

投资性现金流 -111.98 -91.76 13.57 13.53 13.53  PB(X) 10.62 9.41 8.67 7.89 6.92 

融资性现金流 90.62 -51.23 -151.21 -73.24 -116.77  PS(X) 22.52 12.02 10.29 8.45 6.11 

现金增加额 63.01 -9.10 149.87 -63.34 168.51  EV/EBITDA(X) 59.91 50.42 43.29 36.48 24.75 

 
资料来源：太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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